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We research the real option problem for an investor under the frame of the 
prospect theory of Behavior finance, it means how to choose the best investment way 
under uncertain environment. Compared to the Traditional expect utility theory , the 
investors’ attitude to risk is different under the Behavior finance, this difference can 
affect investment behavior directly, so we quantitative analysis this specific different 
influence. During the analysis process, we define two kind of utility function, 
respectively is continuous utility function under traditional utility theory, and 
piecewise utility function under prospect theory, to compare. 
Under the value function of prospect theory ,the investment decision mainly 
determined by two factors :one is the convexity of the value function in loss, this 
feature let the investor believe the project better and better ,then they will choice 
waiting under loss. The other is the concave kink, the agent is more sensitive to loss 
than gain at the break-even point.   
From the quantitative analysis, we define the ratio named “risk-adjust average 
return” according to “Sharp ratio”, and divide it into five conditions according to its 
value. In every condition, we discuss what the investor will do when the expected net 
earnings of the project is negative, positive or break-even .We find that the investor is 
willing to delay the project with a relatively inferior risk adjusted average return if the 
expected net earnings of the project is negative, and intends to invest it when it breaks 
even. On the other hand, the investor may accelerate invest the project with a 
relatively superior risk adjusted average return if the expected net earnings of the 
project is positive, and, the investor intend to invest at the break-even point. These 
results capture the spirit of the “reflection effect” and “break-even effect” documented 
in the empirical and experimental studies. 
Compared with the former analysis, the main contribution of this paper are three 
points: First point is combine the prospect theory with real option, and define the 
specific value function to quantitative analysis. Second point is consider the external 
disturbance factor. Third point is assume the profit of the project follows the 
Mean-Revering process but not Geometric Brownian motion, this will be more 
accurate.  
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第 1 章 前言 
1.1 研究背景及意义 












初的灵感来自 finance option，对于 finance option 我们接触的比较多，一般分为
美式期权和欧式期权，其标的物是可以交换的金融资产，学术界对于 finance 
option 的研究已经超过 30 年了，其中 重要的贡献，莫过于 70 年代由 Myron 
C.Scholes and Fisher Black 提出的 Black-Scholes 公式。虽然 Black-Scholes 定价
公式得到了认可和应用，但是，人们总是无法把这一理论应用到实际的公司金融
中，直到 1977 年，Stewart C.Myers 提出了一个观点，即把任意的一个投资机会





的。而 real option 理论正好可以赋予投资者选择的权利，因此，这一理论一经提
出，便得到广泛关注，并被学者进一步的深入研究和推广。如 McDinald and 
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Henderson and Hobson(2002)。 
Real option 和 finance option 间存在着很多不同，二者的对比关系见下表： 
 
表 1：Call option 和 Real option 的对比图 








由此可见，real option 和 finance option 之间 大的区别在于，finance option
的标的物是股票等可交易的金融资产，但 real option 不同，我们一般假定其标的
物，即项目，在相对流动的市场上不能交易，而且其投资决策是不可逆的，即投
资者一旦做了决策，就无法改变，除非遭受巨大的损失。 
Dixit and Pindyck(1994),将项目的价值定义为 tV ,投资成本定义为 I,投资机
会的价值，也就是 real option 的价值，定义为 ( )tF V ,那么需要做的就是，求得
优的投资时点 t和 优的价值，使其满足
** *( ) [( ) ]tF V E V I e    
max [( ) ]tt
t
E V I e   。Dixit and Pindyck 分别用动态规划和期权定价的方法来求解




Henderson(2002,2006)和 Henderson and Hobson(2002)将传统的预期效用理论应
用到 real option 的估值问题中，利用效用函数本身的一些特性，以及函数中参数
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虽然学者已经将效用理论应用到 real option 中，加入了投资者对风险的态
度，使这一理论更加贴近现实，但研究大都是建立在传统预期效用理论的基础上
的，并没有跨越这条界线，将行为金融学中的展望理论（prospect theory）应用
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EMH 认为，即使有些投资者是不理性的，但由于他们的交易是随机的，所以

















限制条件被 Shleifer and Vishny(1997)称为“套利的极限”。显然，这些限制条件
很难满足。 
对行为金融学 重要的贡献，莫过于 Kahneman and Tverskey(1979)提出了
展望理论（Prospect theory）。Kahneman and Tverskey 通过对大学教授和大学生的
问卷调查，总结出其中违反传统预期效用理论的现象，具体体现为三点：（1）. 确
定效果（certainty effect）。也就是说，如果有两种选择，A：33%的概率得到 2100
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个问题有两种可能的结果，A 和 B,出现的概率分别为 p 和 q,那么投资者的效用
为：pu(A)+qu(B)，其中 p+q=1。但是在展望理论中，决策权数是概率的增函数，
但其本身并不代表概率，若还是前面的例子，则投资者的价值为：





1.1.3 行为金融学框架下研究 real option 问题的困难及解决办法 
近年来，虽然行为金融学已经被越来越多的学者去研究，但是真正定义价值
函数模型去定量研究的不多，一个很大的困难可能是，在求解 优投资机会价值，
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值函数需要满足的特征，价值函数在参考点是非平滑的，这就使得求解受到阻碍。
因此，这一问题也成为在展望理论价值函数下，求解时 棘手的一个问题。 






smooth-pasting condition 的依赖。 
本文借鉴 Kyle 论文中的方法，通过分情况讨论，将收支平衡点当作边界点
















的）。例如 Dixit and Pindyck(1994)中提到的，当一个工厂考虑是否要扩建时，投
资者一定会考虑宏观经济政策或者税收政策是否会改变，因为经济政策对于投资
者的投资决策有巨大的影响，但遗憾是的，投资者无法预期经济政策改变的时间。
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投资，假设这个投资时点为 1t  ；一种是，在出现外部干扰因素前，投资者就
自主地决定了 合适的投资时点，进行投资，假设这个投资时点为 2t  ，那么
优的投资时点为 1 2min( , )t t t      。不管投资者决定投资是因为第一种情
况，还是第二种，一旦投资了，就视这个投资机会消失了。 
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比用几何布朗运动更加合理。但是在大多数研究 real option 问题的文章中，学者
们仍然是假设项目的收益服从几何布朗运动，因为几何布朗运动简便，直观，且
在数学上易于操作，而且多是受了 finance option 的影响，因为在 finance option
中，我们一般假设金融资产（如股票）的收益是服从几何布朗运动的。但是，在
real option 问题中假设项目收益服从几何布朗运动，这一假设的合理性已经受到
一 些 学 者 的 质 疑 ， 他 们 从 理 论 的 角 度 去 研 究 分 析 ， 如 Dixit and 
Pindyck(1994),Epstein et al.(1998)和 Metcalf and Hasset(1995)，Sarkar(2003)。
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